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DUE MONDI DIFFERENTI
Analisi 
fondamentale
Analisi 
tecnica
Una valutazione del bilancio di 
una società volta a: 1) stima del 
valore attuale del reddito futuro 
(discounted cash flow) 2) stima 
del valore attuale dei beni 
immobili (real estate 
property,stocks, machinery, 
trademark patents, etc.)
L’analisi tecnica è basata sulla 
identificazione di pattern 
ricorrenti all’interno di una serie 
storica. L’analisi tecnica 
moderna è basata sulla 
capacità di processare dati del 
computer. L’analisi tecnica 
classica è basata sulla 
osservazione diretta senza il test 
statistico dei pattern. 
QUALI SONO LE CONSEGUENZE
DELL’ANALISI TECNICA CLASSICA ?
Analisi 
fondamentale
Analisi 
tecnica
Scienza Ciarlatani
L’ANALISI TECNICA HA UNA PESSIMA
FAMA NEL MONDO ACCADEMICO ED
ISTITUZIONALE
 Non raccomandate da vostro figlio di cercare lavoro 
come “analista tecnico”
 Ditegli di cercare lavoro come “quant”, il mestiere sarà 
lo stesso ma il salario almeno 10 volte tanto
 Nel mondo accademico la reputazione dell’analisi 
tecnica oggi dopo gli studi (ed i Nobel) di economia 
comportamentale è molto migliorata
 L’analisi quantitativa che cosa c’azzecca con l’analisi 
tecnica ?
SIETE DEI “BLACK
STALLION” ?
O siete semplicemente 
un “average man” ?
Che differenza c’è tra essere un trader 
discrezionale o un trader quantitativo  ?
TRADING DISCREZIONALE
Intuizione, sentimento, anche se pensate di 
avere una regola l’applicate discrezionalmente a 
seconda del momento e dell’umore
Avete una regola che può essere programmata
in un codice e l’applicate in maniera automatica
ovvero senza l’intervento del trader
TRADING SISTEMATICO
COSA È UN TRADING SYSTEM ?
 E’ una entrata + uscita + risk management rule 
che ci permette di tradare un mercato (buy / sell) 
senza prendere decisioni minuto dopo minuto.
 “Come prendere le decisioni operative” è 
pianificato a priori in unica soluzione dopo il test 
e la ricerca




Discretionary Traders Barcklays Index 
Systematic Traders Barcklays Index 
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EDITION TOTAL PARTECIPANTS IN PROFIT
PROFIT  > 10% 
OF THE STARTING 
CAPITAL
1999 117 32 5 %
2000 100 50 35 %
2001 148 44 27 %
2002 132 39 25 %
2003 61 30 9 %
2004 108 34 8 %
2005 148 41 15 %
2006 162 28 7 %
2007 113 27 15%
2008 124 42 33%
QUALE È LA DIFFERENZA TRA
SCIENZA E …
 Illusione
 Magia
 Disonestà intellettuale
METTETEVI ALLA PROVA !
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EBTA
I BACI DELLA MORTE
TOMASINI: DALLA STORIA DUE DIVERSI
GENERI DI ANALISI TECNICA
Analisi tecnica classica: 
l’analisi tecnica è iniziata come un 
metodo sperimentale alla fine del 
19esimo secolo negli USA. Senza 
l’ausilio del computer ed il test 
statistico è successo che molti 
metodi sono stati creduti validi ma 
non lo sono. Oggi ancora abbiamo 
quei metodi e ancora l’industria 
per fini di lucro li spaccia come 
validi ma essi mancano di ogni 
significatività statistica e 
scientifica. 
Analisi tecnica moderna: con 
l’ausilio della potenza della informatica 
l’analisi tecnica classica è stata testata 
e sono stati ritenuti solo quei metodi 
che si sono rivelati statisticamente 
affidabili. L’analisi tecnica moderna 
deve essere ancora accettata 
completamente dall’industria e dal 
pubblico perché altrimenti molti 
attuali analisti tecnici perderebbero il 
lavoro, non si potrebbero tenere 
seminari di analisi tecnica non 
convenzionale (Gann, Elliot, etc.) e non 
uscirebbero libri su come predire i corsi 
di borsa con i fondi di caffè. 
ARONSON: UNA NUOVA DEFINIZIONE DI
ANALISI TECNICA OGGETTIVA E SOGGETTIVA
Analisi tecnica oggettiva: 
L’analisi tecnica oggettiva 
consta di metodi ben definiti 
e ripetibili con procedure che 
producono segnali non 
ambigui. Questo permette di 
potere implementare questi 
metodi come algoritmi 
computerizzati e sottoporli a 
test statistico su dati storici. 
I risultati di questi test 
statistici vengono valutati in 
maniera rigorosa sotto il 
profilo scientifico. 
Analisi tecnica soggettiva: I 
metodi di analisi tecnica 
soggettiva sono procedure di 
analisi non ben definite. A 
causa della loro vaghezza 
occorre sempre l’interpretazione 
dell’analista individuale. Questo 
ovviamente scavalca ogni 
computerizzazione, back 
testing, e valutazione oggettiva 
delle performance. In altre 
parole non è possibile né 
confermare né smentire 
l’efficacia di un metodo 
soggttivo. 
CHE COSA È IN CONCLUSIONE L’ANALISI
TECNICA “BUONA”  ?
“L’essenza dell’analisi tecnica è l’inferenza 
statistica. Essa cerca di scoprire delle 
generalizzazioni dai dati storici nella forma di 
pattern, regole e così via e quindi di 
estrapolarli nel futuro”.
Aronson, Evidence-based technical analysis, Wiley, 2007
IL METODO IPOTETICO DEDUTTIVO
Il metodo ipotetico deduttivo ha 5 stadi:
1. Osservazione: l’analista tecnico attraverso la continua 
osservazione dell’attività intraday e daily del mercato identifica 
una relazione funzionale tra le variabili, ad esempio tra il volume 
ed il prezzo o tra il prezzo di apertura di una azione e l’indice di 
un altro mercato
2. Ipotesi: qui entra in gioco l’innovazione dell’analista tecnico, la 
scintilla intellettuale che permette di ipotizzare che la relazione 
causale tra due fenomeni non è dovuta al caso fortunito di un 
ridotto campione di dati ma che invece è insita nell’intera 
popolazione. 
3. Previsione: se la relazione è vera allora una proposizione 
condizionale o predittiva può essere costruita e la previsione ci 
dice che cosa può essere osservato in un nuovo campione di 
osservazioni se la ipotesi è vera.
4. Verifica: L’analista tecnico va a verificare se la previsione 
rimane vera in un nuovo campione di dati
5. Conclusione: l’analista tenico attraverso l’uso della inferenza 
statistica decide che l’ipotesi è vera o falsa. 
Aronson, Evidence-based technical analysis, Wiley, 2007
“If you make a bad trade, you have money 
management, you have a whole bunch of things that 
will come to your aid, and you're really not in so much 
trouble if you make a bad trade. But if you miss a 
good trade there's really nowhere to turn. If you miss 
good trades with any regularity you're finished, you're 
doomed in this game”.
William Eckhardt
Trading systems e l’analisi tecnica 
oggettiva non sono la soluzione a 
tutti i problemi: 
CHE COSA È LA MAGIA IN BORSA ?
 I mercati si muovono in onde di 3-5-8 …
 I cicli lunari sono importanti per i mercati  …
 Ascolto delle voci mentre dormo che mi dicono  …
 I mercati si muovono secondo linee di tendenza 
naturali secondo inclinazioni e ritracciamenti di 
numeri magici  …
William D. Gann
Ralph Nelson Elliot

